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1．　はじめに
　われわれが現在解決を迫られ、世界各国共通の関心の的となっているものに、インフレーションを
いかに終息させるかという問題がある。インフレーションの進展につれて台頭してきたのが、貨幣的
要因を重視する「ニュー・マネタリズム」である。そしてわが国を含めて各国は、次第にマネー・サ
プライを重視するようになってきている。ニュー・マネタリズムは果して救世主になりうるのか、そ
れとも困迷を深めている現代経済学のぜい弱性に対する警鐘なのか、それは定かではない。
　ともあれ最近の二．ユー・マネタリズムは、従来の膨大な実証的研究から理論モデルの構築へと、そ
の主たる関心が移行している。ミルトン・フリードマン（Milton　Friedman）の研究も、まさにこの
ような傾向に沿ったものであるといえよう。
　さて、われわれは前回、最近発表されたフリードマンの「貨幣分析のための理論的フレームワー
。」の腰を紹介し怨・の「理論的フレーム・一・」は、従来の時系列回帰分析力・ら離モデルへ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）と一歩進めた労作であり、その上Ct貨幣的現象に関する適切な貨幣数量説の構築”という、まことに
困難な作業のイントロダクションであるともいえよう。ところで、彼のフレームワークがいまだ試論
的な段階にとどまっているとはいえ、それが現代経済学にかかわるきわめて論争的な性格を有してい
るのもまた事実である。それと同時に、巨視経済学において一般に使われている理論モデル、すなわ
ち、IS－LMモデルが使われているため、これまで理論モデルに関してややもすると疎遠な関係にあ
ったマネタリストとケインジアンの間に、一定のコミュニケーションを促進させることに成功してい
調事実。の〃一ム。一クをめぐ。て、・J。u，n。1。f　P・1i・ical　E・…my・誌上でシソポジゴム
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　④が開かれ、100ページ以上にもおよぶ両者の活発な論争が展開されている。
　われわれは前回、このシンポジュームにおけるブルンナー（K・Brunner）とメルツァー（A・H・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑤Meltzer）のフレームワーク批判と、フリードマンの反論を考察した。今や、フリードマンが主たる
対象としているケインジアンとの論争を検討しよう。本論文ではトービン（J．Tobin）の論稿を取上
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）げ、いわゆるマネタリストとケインジアンの性格規定をめぐる論争を中心に検討していきたい。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－19一
注　（1）〔35〕参照。以下〔〕内の数字は、本論文末の参考文献の番号を示すものとする。
　　（2）ジョンソン（H・G・Johnson）によると、そのためにO＊　cc－一・方で知的な優雅さと経済理論一般との整
　　合性という要件をみたし、他方で関連する諸問題に対する実践的応用性という要件をみたすこと”が必
　　要である（〔21〕p．　37）。
　（3）　〔3〕p．852
　（4）〔3〕参照。
　（5）　〔35〕Pp．70－－2
　（6）　〔3〕pp．852－63，　912－23
2，　トービンのフレー一ムワーク批判
　トービンとフリードマンの論争を検討する前に、まず最初に論争の背景となっているフリードマン
のモデルを簡単に紹介しよう（詳細な点は、フリードマン〔13〕、〔14〕、〔15〕、拙稿〔35〕を参照された
い）。フリードマンは周知のピックス（J．R．　Hicks）＝＝ハンセン（A．　H．　Hansen）流のIS－LMモデ
ルを展開し、貨幣数量説モデルと所得一支出説モデルを包含する単純な共通モデルを、以下のように
　　　①提示する。
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（ただし、各変数はすべて名目値である。）7変数に6方程式であるから、方程式を1個追加しなけ
ればならない。数量説モデルでは、実質所得の決定が「みえざる方程式（missing　equation）」とし
て追加される。
　　　　（・・）一；一一〇r－s，・
所得一支出説モデルでは、物価水準の決定が同じく追加されなければならない。
　　　　（7b）　　1）＝＝Po
以上が単純な共通モデルである。このモデルの特微は、みえざる方程式として数量説モデルでは実質
所得が、所得一支出説モデルでは物価水準が、それぞれ外生変数になるという取扱いになる。これは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）一般的なマネタリストの主張にほかならない。しかしケインジアンにおいては別であり、この点は後
にトービンとの1つの論争点になっている。
　すると、フリードマンの「理論的フレームワーク」ではIS－LMモデルが使われているから、形式
的には、フリードマンとトービンの間には何等理論的な相違がみられない筈である。両者の論争点
は、モデルのなかの変数や曲線に対する位置づけに由来する。われわれはこの単純な共通モデルにも
とついて、フリードマンとトービン（ひいてはマネタリストとケインジアン）の本質的な理論的相違
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一20一
　　　　　　　　　　　　　（3）を順次検討していくこととする。
　トービンは、ケィンジアンが硬直的な物価を仮定しているとするフリードマンの主張が実際的にも
論理的にもまちがいであり、マネタリストの主張が価格の伸縮性ではなく、利子率に対する貨幣の流
通速度の不感応性（insensitivity）に依存するとして、フリードマンのフレームワークを次の2点か
　　　　　（4）ら批判する。
　（i）物価水準の外生変数化について
　㈹LM曲線の形状について
トビンの（i）の批判点から検討していこう。フリードマンは、ケインジアン・モデルにおいては物価
水準が短期的に制度的与件（institutional　datum）となっており、フォーマルな理論的分析においては
　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）そのような仮定をとっていると主張する。それにひきかえフリードマン・モデルでは、物価水準は名
目所得を決定する貨幣的要因と実質所得を決定する実物的要因との結合の成果となっている。これが
マネタリストとケインジアンの理論的に決定的な相違であるというのが、フリードマンンの主張であ
る。フリードマンの主張が正当だとすると、ケインジアン・モデルでは名目変数と実質変数の区別が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）あいまいea　taり、各変数の変化を同一視するということになる。
　トービンは、フリードマンの解釈がケインジアンの見解のカリカチュア　（caricature）であり、ケ
インズ（J．M．　Keynes）や・・ンセンにおいても、ケインジアン巨視経済モデルにおいても、このよう
な仮定を設けていないと反論する。また彼は、最悪の場合でもケインズが貨幣賃金率のコンスタント
な値を仮定しているとするフリードマンの主張もまちがいであり、『一般理論』285ページで展開さ
ている貨幣タームの有効需要の変化に反応する貨幣賃金の弾力性のデスカッションを考えれば、その
点は明白であるという。したがってトービンによると、ケインジアン理論では貨幣賃金率の硬直性
（ri・gidity）を必要とせず、わずかにそれは、短期的には労働の供給がある所与の実質賃金で貨幣賃金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）を直接変化させるという意味で、粘着性（stickness）があるだけだということになる。
　トービンの批判は、IS－LMモデルに関するクラィン（L　R．　Klein）やタィゲン（R．　L．　Teigen）
の解釈にもとついているように思われる。クラインはP＝R。であるIS－LMモデルをして、く℃れ
が有益にして簡潔な理論の表現方式であって、これを私は教授法上のモデル（pedagogical　model）
と呼びたい。私が強調したいのは、これが主要な観念を思考し解明するための、おおざっぱな枠にす
ぎないという点である。それは教授法上では役立つが、現実性をかなりぼかしているため、現実には
・　・　。　・　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）適用可能なモデル（working　model）とは考えることができない”と評価している。
　またタイゲンは、物価は簡単な静学モデルを完結する手段として一定であると仮定するよりも、む
しろ現代ケインジアンは分析のなかに労働市場と生産函数を導入しているという。彼によると、物価
はいくつかの諸問題一とりわけ実際に存在する失業と結びついた諸問題一にとって所与として慣例上
取扱われているが、それは学生に対する簡便化のため、あるいは硬直的な物価の仮定をとるその他の
目的のため、しばしぼ好都合であったからだが、この仮定が今日大低のケインジアンの思考に反映さ
れているとは全く疑わしいものとなっている。むしろ’CCスタンダードな静学的ケインジアン体系と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一21一
は、一般物価水準が体系の相互作用によって決定される諸変数の1つであり、それ故自由な動きをす
る。しかし労働市場には不完全性がある一最も典型的には、貨幣賃金率が下方に非伸縮的である一よ
　　　　　　　　　　　　　　　　（9　うな体系であると広く認識されている”というのが、タイゲンの主張である。
　衆知のごとく、通常のIS－LMモデルにおいては、陽表的には財貨市場と貨幣市場の2つの市場の
均衡しか考えられていない。クラインやタイゲソの見解にしたがえば、マネタリスト、ケインジァン
とも物価を伸縮的と仮定しており、労働市場の導入こそが両者を区別する要因だということになる。
それ故タイゲンによれば、マネタリストが賃金を含むすべての価格を伸縮的とみなすのに対して、ケ
ィンジアンは貨幣賃金率を除くすべての価格が伸縮的だと考えており、両者の方法論上のちがいは仮
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1o）定それ自体の分析的有用性（たとえば、短期分析か、長期分析か）にあることになる。ただしケイン
ジアン体系では、物価水準がモデルにおいて内生変数であると単に述べるだけで、物価水準決定のプ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（11）ロセスについて適切な記述があるわけではないと、タイゲンは留保条件をつけている。
　これに対してフリードマンは、物価水準ないし賃金水準を制度的与件とみなすことと、それらがコ
ンスタントであると主張することは同じではないし、ケインズの弾力性分析も純粋に定義上のもので
あり、単に弾力性で算術上の恒等式を表現しているにすぎないと反論する。彼によると、ある理論か
ら観察しうる現象に関するステTトメントが重要なのではなく、理論の論理的インプリケーションこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12　そ重要であり、この点の区別が大切となっている。確かにマネタリスト、ケインジアンとも実際問題
としては所得の変動が物価と産出高の変動に分割されることは認識している。だがフリードマンにょ
れば、ケインズのフォーマルな理論では、賃金と相関的な価格ビヘイビァーに関しては何等かのイン
プリケーションをもってはいるが、絶対価格水準ないし賃金水準を決定するものについては述べるす
べを知らないし、この点は（タイゲンの留保条件が端的に示すように）ケインジアンにおいても同様
　　　　　　　　　　（13　であるということになる。フリードマンの反論は、物価水準が理論モデルにおいてただ単に内生変数
になっているかどうかを問題にしているのではなく一そのことはモデル設定の際の出発点として、モ
デルの性格を規定する上ではそれなりの重要性はもっているが一、それよりも物価水準が経済におい
ていかなる働きをし、それがモデルのなかにどのような形で反映されて内生変数になっているかを問
うているように思われる。
　これまでわれわれは、物価水準を所与とするIS－LMモデルがスタンダードなケインジアン・モデ
ルであると考えてきた。クラインやタイゲンの主張が大多数のケインジアンの見解であるとすると、
それを撤回しなければならない。しかし本論文の一方の当事者であるトービン自身の数多くの論文
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（14）は、フリードマンも指摘しているように、物価水準を与件ないしニュメレールとして取扱っている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）それに対するト　ビソの反論も説得的だとはいいがたい。またタイゲンが物価水準が伸縮的なモデル
の例として引用しているアクリー（G．Ackley）〔1〕などのモデルも、タィゲンのいう留保条件を克
服しているとは思われない。ジョンソンも言明しているように、フリードマン・モデルが物価水準の
期待変化を明白に導入し、強調しているのにひきかえ、ケィンジアン・モデルはほとんどいつでも、
実際のまたは期待される安定的物価水準の仮定から出発している。この点はマネタリストとケインジ
一22一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）アンを区別する上で、決定的なものである。ましてや、フリードマンがモデルに要求している理論の
論理的インプリケーションとしての物価水準の内生変数化が、ケインジアン・モデルにおいて満たさ
れているとは思われない。
　以上のことから推察すると、やはりケインジアン・モデルにおいては物価水準を制度的与件として
取扱っていると考えるのが一般的であろう。
　注　　（1）　〔13〕pp．217－21、　〔15〕づp．’29－－34
　　　（2）〔6〕参照。
　　　（3）紙幅の関係上、フリードマンの第3のモデル、「名目所得の貨幣理論モデル」に関するデスカッショ
　　　　ソは省略した。
　　　（4》　〔3〕pp．852－56
　　　（5）　〔13〕p．211、　〔15〕p．20
　　　（6）〔6〕参照。
　　　（7）〔3〕p．855、p．855脚注（5）
　　　（8）　〔24〕p．233
　　　（9）　〔32〕p．15
　　　a⑦　　〔32〕p．16
　　　Q1）〔32〕p．15脚注圏
　　　a2）　〔3〕p．918
　　　a3　　〔3〕P．918
　　　㈲　t13〕p．211脚注a1），〔15〕p．21脚注⑳
　　　㈲　〔3〕PP．855『56。ジョソソソは、トービンなどのイエール・スクールは、安定的な物価を仮定して彼
　　　　らの分析を金融セクターに限定するか、あるいはその購買力がリァル・タームで固定されているような
　　　　貨幣という虚構の構築物にもとついたモデルを作り上げるかしている、と批判を加えている（〔21〕PP．
　　　　68－9）。
　　（16）　　〔19〕p．88
3．LM曲線の形状をめぐって
　われわれは次に、最も重要な論争点である（ii）のLM曲線の問題を検討しよう。トービンによると、
フリードマン・モデルとケィンジアン・モデルのちがいはIS曲線に関してではなく、もっぱらLM
　　　　　　　　　　　　　（1）曲線の形状ee関係するという。　LM曲線は貨幣量Mと物価水準Pを所与とすると、実質所得yと利子
率rの組合せであり・夢一（・の備足させ・ものであ・・また先ほど検討した・とと関係す・
が、トービンは、LM曲線を所与の物価水準で想像する場合でも、それは完全な体系において物価水
準が外生変数であることを意味せず、物価水準のとる値によって、r－y平面上にLM曲線が何本も
　　　　　　　　　　（2）描かれることを強調する。この貨幣市場の均衡を示すLM曲線において、フリードマン・モデル、ケ
ィンジアン・モデルとも貨幣量Mは外生的に与えられているから、2つのモデルのちがいはひとえに
貨幣需要Lの内容に関係する。その点を図によって示していこう。
トビンによる・・…一一一・マン・モデ・レでは難需要が利子率に全く穗応（砦一・）であ・・
その結果LM曲線が垂直eeなる（第1図）のに対して、ケインジアソ・モデルは貨幣需要が所得に対
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一23一
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（第2図）という。第1図のようにLM曲線が垂直であるなら、金融政策だけが有効な政策手段と
なりうる。したがってトービンは、フリードマンが一方で先ほど検討した価格期待に注目しながら、
他方で利子率を明らかに無視しているのはおかしいと批判する。貨幣の実質収益率は物価水準の変化
にともなう購買力の利得および損失と、名目収益率あるいは自己収益率から成るが、理論的な観点か
らして、フリードマンが前者の要素にのみ戦略的重要性を誌め、後者の利子率に関する要素を無視し
ているのは理解しがたいというのが、トービンを含めて一般的なケインジアンのフリードマン批判で
　　（3）
ある。
　貨幣需要と利子率の関係は、果してトービンなどの主張するような関係であるのだろうか。残念な
がら、その主張はあまりにもマネタリストに対して、極度に単純なケースだけを想定しているように
思われる。LM曲線が垂直であるというのは、とりもなおさず貨幣の所得流通速度が一定不変の常数
値をとることを意味する。これはフィッシャー（1．Fisher）に代表される古典的な貨幣数量説の世界
にのみあてはまる主張であるといえよう。
　フリードマンなど現代のマネタリストは、流通速度は変動することはするが、比較的安定したもの
であるとして、流通速度の可変性を認めている。さらに彼らは、流通速度がケインジアン乗数関係よ
り安定的だと主張している。すると、ケィンジアンはいうまでもなく、マネタリストの間にも程度の
差こそあれ、利子率が貨幣需要に影響を与えることを否定する者は1人もいないことになる。この点
をさらに検討するために、まず貨幣需要の理論的側面から考察していこう。ところで、フリードマン
　　　　　　　　　　　　　　　（4）の貨幣需要函数は以下の通りである。
（8）｝t　・＝f（or・剛㌦…b・　・’・tl－i’器〃）
（ただしorは実質所得、　Wは富総額のうち非人的富の割合、　rntは貨幣の予想収益率、’t　bは確定利付
証券の予想収益率・r・一・・株式の予想収益率・ナー蓄吻価樺の予想変化率…鰭好お・び選
択に関する変数である。）（8）式は貨幣需要に関するおよそ考えられうる諸要因を網羅したものである
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一24一
から、誰もが純粋に形式的抽象的な段階においては承認しうる。かえって、ケインジアソが貨幣を含
む金融資産間の代替関係を考えているのに対して、考慮されている変数の範囲がケインジアソよりは
るかに広い点は注目してよかろう。さらにフリードマンは、貨幣数量説がまず第1に貨幣需要の理論
であり、産出高や貨幣所得の理論でも、物価の理論でもない点を強調する。そしてケインズの流動性
選好分析によって大きな影響をうけたことを認め、貨幣は単なる交換手段ではなく、資産の一種であ
り、富保有の一手段であると言明している。この点をとらえてパティンキγ（D・　Patinkin）は、〔7〕
以来の貨幣数量説の再定式化は貨幣需要に関する現代ポートフォリオ・アブP一チのエレガントな説
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…明であり、それはまたケインジアン流動性選好理論の継続（continuation）として理解されるとして
　（5）
いる。　　　　　　　，　　　　　　　　　　，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。
　以上の点から考えてみると、貨幣需要の理論的側面においてはマネタリスト、ケインジアンの間に
何等基本的な相違がみられない。トービンなどの批判も、フリードマンが理論的に主張している点か
らよりも、彼の実証的研究からの批判のように思われる。恐らくそれは、〔8〕を念頭においているよ
うである。〔8〕では、確かに利子率の貨幣需要への影響を過小評価、あるいは無視している。フリー
ドマンは、利子率が理論的考察からは期待される方向に影響をもっているけれども、その影響力はあ
まりにも小さすぎて統計的には有意でないという。すなわち、利子率は貨幣需要の決定因としては、
1人当り恒常実質所得ほど重要ではなく、貨幣の所得流通速度の決定因としては、貨幣量と恒常所得
の比率よりも重要性が低いから、貨幣需要の利子弾力性はきわめて小さい、と主張している。だがこ
の実証的分析結果については、恒常所得ただ1個が独立変数である点、所得で説明できない残差だけ
を利子率で説明しようとした点など、その推計方法に疑問がもたれている。フリードマンもその後、
〔8〕に対する批判に触発されて、〔9〕においてはややニュアンスを変えている。〔8〕の弁護として
彼は、（1）利子率が貨幣需要や所得流通速度の決定因として、恒常所得ほど重要でないというのは、あ
くまでも相対評価の問題であること、（2）貨幣需要の利子弾力性があまり大きくないというのは、弾
力性ゼロを意味しないこと、の2点を強調する。いわば、貨幣需要における利子率の潜在的重要性
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）（the　potential　significance）の指摘である。すると、利子率が貨幣需要に影響を与えることを否定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）する者はいなくなるから、実証的研究にもコンセンサスがあるということになる。
　貨幣需要に関する理論的、実証的研究がマネタリスト、ケインジアンにとって、形式的にはほとん
ど差がないことがわかった。それにもかかわらず、両者は全く異なる政策提言をしている。ケインジ
アンが金融政策の政策変数として利子率を選ぶのに対して、マネタリストでは貨幣量が選ばれてい
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）る。その理由をレイドラー（D．Laidler）にしたがって示そう。　IS－LMモデルの厳密な論理に関す
る限り、政策変数として貨幣量と利子率の間には選択述ない。その理由を示しているのが第3図であ
る。
　第3図において、rv＊が望ましい所得水準であるなら、利子率をr＊に設定してLM曲線を生じさ
せるように貨幣量を調整するか、それとも貨幣量を固定しておいてLM曲線をr＊、　rv＊でIS曲線
と交叉させるかは、政策担当者にとって何等の相違もないわけである。それにもかかわらず貨幣量を
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選択するのは、貨幣量の方が利子率よりも所得の変動割合が小さく、安定的な成長が達成できるから
である。第4図において、IS曲線が何等かの理由で1，S、から12S2シフトしたとする’と、利子率を
1”＊に維持することは貨幣量、したがってLM曲線を維持することよりも、所得の変動を大きくさせ
ることになる。前者の場合所得がbl、＊とor2＊の間で変動するのに対して、後者を選択すると、　or、と
yiの間で変動する。前者に比べて所得の変動割合が小さくてすみ、着実で安定的な成長が期待でき
る。すると、金融政策が政策変数として利子率よりも貨幣量を選択するのは、短期安定化政策を目的
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9）とするというその性格上選択される、いわば政策的結論ということになる。
　マネタリスト、ケインジアンが貨幣需要に関して形式的には同じアプローチをとりながら、全く異
なる政策提言をするゆえんは、本質的に貨幣をどうみるかについて、両者の見解がくい違っているか
らにほかならない。われわれは、両者の貨幣に対する見解を踏まえながら、共通点であるポートフォ
リオ・アプロ　一一チについて（ひいては貨幣需要に関する本質的なちがいについて）、より一層の検討
を加えていきたい。
　ジョンソンによると、’金融政策が実体経済に影響を与える波及メカニズムには、（a）（実質）現金
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑩残高メカニズムと、（b）利子率メ功ニズムが考えられるという。（a）はケンブリッジ残高方程式に端
的に表現されているように、貨幣需要が貨幣に対する所得の望ましい割合として定式化される。その
メカニズムは、支出を変更することによって、自己の望ましい割合に調整する公衆の試みである。
（b）はケインズ流動性選好分析に端を発した、現代ポートフォリオ・アプローチである。われわれが
形式的な貨幣需要の研究から明らかにしたように、またこれまでケインジアン、マネタリストを問わ
ず大低のエコノミストが繰り返して言明しているうちに、フリードマンが（b）の立場をとっていると
解釈するのが一般的な見解であるといえよう。　（この解釈は、パティンキン〔30〕によって決定的なも
のになってしまった。）フリードマン自身、一見するとその解釈を正当と認めているように思われる
が、しかしそれは何度も述べたように、形式的な同意にほかならず、彼一流の深層式防御（defence
in　depth）にすぎない。フリードマンの本質的な立場は、ケンブリツジ以来の伝統的な残高アブP
一チ（a）にある。貨幣量が存在しさえすれば、とにかく支出をふやす効果をもつというのは、
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この実質貨幣残高に注日しているからである。版売行為と購買行為を分離する購買力の一時的住み家
（atemporay　abode　of　a　purchasing　power）としての貨幣は、フリードマンにとって、一一一pt独特
な資産としての性格を付与されており、実体経済に対して積極的な働きかけをするものとなってい
る。すなわち、購買力という財貨・サービスの支配力を根底にすえた、貨幣の独自性の強調である。
（8）式においては、貨幣の予想収益率7’mが貨幣需要函数に入り込んでいるため、貨幣を含む金融資
産、実物資産のすべての資産がお互いに同質的な代替関係にあるように思われるかもしれない。しか
しそれはあくまでも形式的なことであって、フリードマンは貨幣とその他の資産をはっきり区別して
いる。公衆は名目貨幣量に影響を与えることはできないが、支出行動を変えることによって、したが
って物価水準を変化させることによって、実質貨幣量を変化させることができるというのが、フリー
・マンの見解であ・・すると訟衆が・ン・P一ルしう・頬貨轍高夢の所蝿と現鶏に艦
が生じた時には、バランス・シートにおける各資産の構成比率にしたがって代替が行なわれる。基準
ないし出発点は貨幣にあって、貨幣から確定利付証券、株式、耐久消費財などへの一方的な代替がな
されるのが一般的であろう。確定利付証券や株式から貨幣への代替、確定利付証券と株式の相互代替
といったことなどは、前記のケースに比べるとそのウェートが小さいとみなされねばならない。この
ような最適ポートフォリオの達成をめざした資産調整過程において、相対的な収益率の比較・秤量が
なされる。その経過中をとらえれば、人々には利子率メカニズムが発揮され、その結果ケインジアン
との類似性が見出されるように思われるだけである。これがフリードマンの本質的な主張だと考えて
よかろう。
　他方（b）の利子率メカニズムでは、貨幣とその他の金融資産の同質性が強調され、それらが取引費
用を無視すると、質的に完全な代替を行なうと考えてよかろう。また貨幣の供給面を無視し、需要面
にのみ注意を集中する傾向がある。すると、（b）の立場をとるケインジアンが流動性効果を重視し、
（a）の立場をとるフリードマンが所得効果や物価予想効果をより強調する理由が判然としよう。
　われわれはLM曲線の形状をめぐるトビンとフリードマンの論争を、貨幣需要や利子弾力性の
問題からふえんして、貨幣に対する見解の相違まで検討した。このようなプロセスをたどったのは、
両者の類似性をいたずらに強調するよりも、むしろその理論的な相違を明確に認識することを目的に
したからにほかならない。
注　 （1）　〔3〕p．853
　（2）〔3〕p．853脚注（2）
　（3）　〔33）p．479
　（4）　〔i3〕pp．202－5，　〔15〕pp．11－15
　（5）〔30〕参照。
　（6）〔9〕p．142脚注（2）
　（7）〔9〕PP・142－43。なおパーク（Y．　C，　Park）のフリードマソ解釈も参照されたい。〔29〕P．20脚注
　　（2）。
　（8）　〔27）pp．60－－61
　〈9）またマネタリストは、利子率が政策変数になりえない理由として、利子率が物価水準の変化によって
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　大きく影響されるため、それを釘付けできないこともあげている。
（1①　　〔20〕p，57
4．　おわりに
　われわれはトービンとフリードマンの論争を、（i）物価水準の外生変数化と、（ii）LM曲線の形状の2
点から検討を加えた。その結：果、ケインジアンが物価水準を与件として取扱い、将来の物価変動の期
待を無視していることが明らかになった。LM曲線に関しても、フリードマンの主張ではLM曲線
が垂直になるというトビンの批判がまちがいであることや、フリードマンが貨幣供給の重要性を十
分意識しつつ、貨幣需要の問題を考察するのにひきかえ、トービンなどが貨幣の供給面は無視して、
需要面にのみ注意を集中し、その結果両者が異なるアプローチをとることが判明した。以上の点か
ら、トービンの批判がその有効性をもちえないと結論づけられる。（ただし、このトービンの批判が
フリードマンにあたらないとしても、別の面から批判する余地は十分考えられうる。）
　ところで、トービンによると、ケインジアンとは曼に新古典派（neo－classical）”のことであり、“ヒ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）ックシアン（Hicksian）”でもあるという。この学派にはトービンはもちろんのこと、サムエルソン
（P．A．　Samuelson）、ソロー（R．　M．　Solow）、パティンキン、ピックスなどが含まれ、アメリカ・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）ケインジアンを中心に世界の経済学界の多数派を構成している。学派の特徴としては、一般均衡体系
の所得一支出局面に自己の分析と政策提言を集中させる点にあり、いわゆるIS－LMモデルを採用し
ている。これまで様々な形で精力的になされてきたケインズ理論の単純化と一般化の努力も、この
IS－LMモデルに集約され、実物タームによる単純化と一般化の傾向が主流を占めてきた。その結
果、貨幣の積極的役割ないし政策的意義は、ほとんど軽視ないし無視されるという事態を招来した。
いわゆる「貨幣なきケインズ体系」では、貨幣はもはや『一般理論』において認められていたポテン
　　　　　　　　　　　　　　（3）シャルな役割すら失うにいたった。
　貨幣の重要性を強調するフリードマンなどマネタリストが注目されるのも、このような傾向に対し
て疑いの眼が向けられるようになった証拠ではなかろうか。事実トービンなどのケインズ解釈に対し
て異疑が唱えられ、ケインズの復権が叫ばれるようになった。リーヨンフーフブッド（A・Leijon－
hufvud）〔28〕やデビットソン（P．　Davidson）〔5〕はその代表的な人物である。彼らは「ケインズの
経済学（Economics　of　Keynes）」と、　IS－LMモデルに代表される「ケインジアン経済学（Keynesian
Economics）」を峻別し、「ケインズの経済学」の核心が流動性選好分析にあるとして、後者が前者
とは全く別物であることを強調する。デビットソンは、「ケィンジアン経済学」の立場をとる人々
を、ケインズの見解とは似かよっているが非なるものとして、「新古典派疑似ケインジアン（Neo－
classical・Bastard　Keynesian）」と総称し、ケインズの名において他の者が組立ててしまったケイン
ジアン体系というわら人形（straw－man）的見解を、フリードマンは攻撃すべきではなかったと批判
　　　（4）している。ロビンソン（J．Robinson）も、　IS－LMモデルが貨幣数量説を最も純粋な形で表現した
　　　　　　　　　　　　　　　　（5）ものであると、きびしく批判している。
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　本論文は、ケインズとヶインジアンの異同を検討するのが目的ではない。だがロビンソンとトービ
ンの批判が正当だとすると、フリードマンとトービンの論争は、貨幣数量説モデルとケィンジアン・
モデルの相違をめく・。てではなく洞じモデ・レに関する瀞という・とに認．。の点はま。と噸
味あるが、本論文ではその点には立入らず、一般的なマネタリストとケインジアンの論争というスタ
イルを採用した。ともあれ、フリードマンの「理論的フレームワーク」をめぐって、マネタリスト、
ケインジアンが入り乱れて、今後とも活発な論争が続けられるであろう。
　　注（1）〔3〕p．852脚注（1）
　　　　　（2）　〔5〕pp．1－7　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－
　　　　　（3）　〔22〕p．121
　　　　　（4）またデビットソンは、ケインズは物価水準が体系外で決定されるという仮定を拒絶したが、アメリカ
　　　　　　　・ケインジアソによって展開された噺古典派総合”フレームワークに対しては、硬直的な物価の仮定
　　　　　　　という非難が妥当すると述べている。〔3〕p．869脚注（6）。
　　　　　（5）　〔31〕pp．143－47
　　　　　（6）プアンド（D・1・Fand）も、アメリカ・ケィンジアンはその分析上のフレームワークににおいて、ケ
　　　　　　インズよりもマネタリストに近いと指摘している（〔6〕p。276）。
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